




























Divestment of Subsidiaries through MBOs and Shareholder Wealth in Japan
Shinya KAWAMOTO, Takuya KAWANISHI, Takashi SAITO
Abstract
　This study analyzes the cases of divestment-type MBOs (DMBOs), which have been used by Japanese 
companies as a new tool for corporate restructuring. Focusing on the cases of DMBOs in which parent 
companies sell their subsidiaries, we examine how the stock market evaluates DMBOs and investigate the 
factors which affect the evaluation by using event study method and regression analysis. The results are 
as follows:
　First, our event study as a whole shows that the stock market responded positively to the announce-
ment of DMBOs. Second, we find that the stock market responded positively to the DMBOs conducted by 
companies with good business performance, better performance relative to their selling business units, and 
low debt-to-asset ratio. These results imply that the relative bargaining power between a parent company 
and its subsidiary is an important factor of determining stock market reactions to DMBOs. Third, we find 
no evidence of a self-dealing problem which may have a negative impact on the shareholder’s wealth of 
parent companies. Our sample contained few examples of the manager of a buyer company representing 
both the buyer and the seller, consequently there was little evidence of transactions that were not at ‘arm’
s-length’. Finally, it is found that the stock market tends to respond negatively to DMBOs conducted by 
highly diversified companies. Our interpretation of the results is that the stock market supposes that there 
is asymmetric information about a transaction between a seller company and a buyer company when the 
seller company is diversified and responds negatively to the DMBO.







































































































































































Hite and Vetsuypens（1989） 1973-1985 米国 1 to 0 151 0.55＊＊
Trifts et al.（1990） 1981-1985 米国
1 to 0
10 to 10 91
0.80＊＊
1.54
Roenfeldt et al.（1992） 1980-1987 米国 1 to 0 97 1.08＊＊＊
Briston et al.（1992） 1984-1989 英国
０
40 to 41 65
2.43＊＊＊
1.18＊＊＊
Davidson and Cheng（1994） 1983-1987 米国 1 to 1 80 1.50＊＊＊
Saadouni et al.（1995） 1981-1989 英国
０
30 to 30 131
0.41
0.69
Saadouni et al.（1996） 1981-1991 英国
０




















































































































































　イベント・スタディにより、DMBO実施企業の平均異常収益率（Average Abnormal Return: 
AAR）と平均累積異常収益率（Average Cumulative Abnormal Return: ACAR）を示したのが
図表３および図表４である。DMBOの実施が親会社の株主の富にプラスの影響を与える場合、
AAR、ACARはプラスの反応を示すことが予想される。AARから見ていくと（図表３）、イベ
ント日（MBOを実施するというアナウンスメント日、t  0 とする）からその２日後までプラス
の値をとっていることが確認できる。t  0 日は0.13％、t  1 日は0.65％、t  2 日は0.27％のプ







































































































































イベント日とその翌日の２日間（0, 1）の ACARは0.78％、イベント・ウィンドウ全体（10, 
10）のACARは2.60％であり、ともに10％水準で有意である。前者の２日間のACARの値は、
アメリカ企業を検討した分析と比較した場合、Hite and Vetsuypens（1989）による0.55％より












































































































































































































































CAR（10, 10）がプラス CAR（10, 10）がマイナス








































































































































































































































































































































































































































































































（Saadouni et al. 1996: 86）ことをMBO識別の条件としているため、買収後、外部者が経営陣を率いるMBI
（Management Buy-ins）案件は除外している。なお、買収を従業員が主導するEBO（Employee Buy-outs）、
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